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北京时间 2 月 16 日凌晨前后，谷歌和 OpenAI 发布了新模型——Gemini 1.5 和 Sora，其
中 Gemini 1.5 将上下文长度拓展到 100 万个 tokens，Sora 能够实现 60s 超长长度、单视
频多角度镜头和世界模型的文生视频大模型，两大模型效果超预期，昭示着 AI 迭代正在
加速、竞争如火如荼。在 AI 仍然在军备赛跑的情况下，AI 基建仍然处于高景气的状态，
而AI基建除了AI训练服务器之外，还包括为了完成组网而搭配的其他设备（如交换机等），
我们统称这些设备为高速通信领域所用设备，在当前 AI 模型迭代赛跑、数据挖掘更深更
广的当前，高速通信领域仍然处于高景气度阶段，是作为基础硬件支撑的 PCB 行业需要高
度重视的关键领域。 

图表1：谷歌推出 Gemini 1.5  图表2：OpenAI 主页介绍文生视频模型 Sora 

 

 

 

来源：谷歌博客社区，国金证券研究所  来源：OpenAI 官网，国金证券研究所 

 

1.1、高速通信仍是驱动 PCB 未来增长的关键领域 

PCB 作为电子元器件之母，行业升级主要由下游电子终端产品的变化驱动，观察行业近年
来的发展情况，我们发现高速通信成为了驱动 PCB 行业发展的重要力量，从 2018~2019
年 5G 带动的高频无线和高速有线应用场景发展，再到 2020~2023 年的服务器升级和 AI
基建扩容，高速通信成为了继 PC、智能手机之后带动 PCB 行业在新的一轮周期快速增长
的主要因素，数据上体现在 2018~2022 年有线通信和服务器领域 PCB 产值复合增速显著高
于其他细分领域，分别达到 6.2%和 11.1%。 

展望未来，我们认为当前 PCB 行业未来仍然处在高速通信所驱动的增长趋势中，根据 CPCA
所引用的细分领域复合增速可以看到，服务器 PCB的增速仍然位居全行业第一、达到 6.5%，
可见高速通信将成为 PCB 行业发展中不可忽视的重要趋势。 

图表3：全球 PCB产值及未来预期（亿美元） 

 

来源：CPCA 历年数据，国金证券研究所 
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图表4：2018~2023E PCB 细分领域复合增速  图表5：2022~2027 年 PCB细分领域预期复合增速 

 

 

 

来源：CPCA 历年数据，国金证券研究所  来源：CPCA 历年数据，国金证券研究所 

1.2、高速通信快速成长主要来自于云计算/AI 等需求带动 

高速通信具体到下游的应用场景包括运营商基础网络、家庭网络、企业网络、工业网络以
及数据中心网络，需求对应到云计算、AI 等领域。根据信通院引用的 Gartner 数据，云
计算市场规模在未来几年仍然有望保持在 18%以上的复合增速，同时根据 Bloomberg 对海
内外云计算厂商资本开支的预期可以想见云计算相关基础建设仍然在高景气阶段，加之当
前 AI“军备赛”正如火如荼，高速通信产业链高速发展确定性强。 

图表6：全球云计算市场规模及增速 

 

来源：信通院《云计算白皮书（2023 年）》，Gartner，国金证券研究所 
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图表7：海外四大云计算厂商资本开支（十亿美元）  图表8：国内三大云计算厂商资本开支（亿美元） 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表9：海外四大云计算厂商资本开支预期增幅  图表10：国内三大云计算厂商资本开支预期增幅 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

1.3、PCB 主要以服务器/交换机等设备为承载物参与高速通信基础建设 

随着高速通信领域的增长，PCB 作为从属于高速通信的硬件产业链的一环，以设备为承载
物参与高速通信基础建设。由于当前高速通信场景中数据中心网络的发展明显快于其他应
用场景，而数据中心中主要设备为服务器/存储、交换机/路由器，因此我们在考量高速通
信为 PCB 行业带来的增长机会时，主要以服务器和交换机中的 PCB 为着眼点。 

图表11：通信设备所用 PCB 的类型分布  图表12：全球交换机市场增速（分应用场景） 

 

 

 

来源：CDSN，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 
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图表13：华为 CloudEngine 16804数据中心交换机  图表14：鲲鹏服务器主板（型号：S920X00） 

 

 

 

来源：华为官网，国金证券研究所  来源：华为官网，国金证券研究所 

1.4、“高速化”要求 PCB 完整且更快传输更多数据，落脚点在带宽和 I/O数 

一般来说高速通信领域所用 PCB 板中高多层占比相对更大一些，而高多层板的价值量要高
于低层板，因此高速通信行业本身的增长就能够为 PCB 行业带来价值量的提升。在此基础
上，我们还观察到高速通信领域的“高速化”仍然在持续提升，这就为 PCB 行业带来加倍
的增长动力。为了读者更好理解后文我们展开陈述的服务器和交换机行业变化对 PCB 的影
响，我们在本小节先为读者理清“高速化”到底是如何对 PCB 价值量产生影响的。 

图表15：通信设备所用 PCB 的类型分布  图表16：服务器/存储所用 PCB 的类型分布 

 

 

 

来源：深南电路招股说明书，国金证券研究所  来源：深南电路招股说明书，国金证券研究所 

高速通信实际上是电子行业发展中一直以来的重要趋势，在数据量井喷的背景下，“高速
化”对通信设备的传输介质提出了能够满足完整且更快传输更多数据的要求，PCB 作为单
体通信设备中两个传输节点之间的线路介质，其性能会显著影响传输的效率，主要体现在
三个方面： 

1) 高速需要更高层数的 PCB 来承载电信号。当前高速通信网络主要通过提高带宽来提升
传输速度，而带宽提升之后单位数据量就会提升，作为承载电信号的介质，PCB 板就
需要更多的铜层来负责电信号走线，层数增加就会进一步提升 PCB 的价值。 

2) 高速通信需要更高速的 CCL 材料。单位时间内传输的数据量提升会导致信号传输损耗
提升，信号完整性受到挑战，而根据公式可知“单位距离信号传输损耗∝信号频率*
介电损耗*介电常数”可知要保证完整性需要降低传输介质的介电损耗和介电常数指
标，对于 PCB 来说就需要用到更高级的覆铜板材料。行业内专门对支持高速通信的覆
铜板进行了等级划分，按照介电损耗的数值范围从下到上可分为 mid loss、low loss、
very low loss、ultra low loss 和 super ultra low loss，越高等级材料价值就越
高，从而带动 PCB 价值也相应升级。 

3) 高性能芯片单位面积 I/O 数会增加，需要更高密度互连 PCB。更高速的通信会搭配更
高性能的芯片，而在摩尔定律的影响下，高性能芯片会采用更先进的制程，最终会存
在更多的 I/O 引脚数延伸至与 PCB 连接，而 PCB 板为了在单位面积内匹配更多的 I/O
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引脚数，需要在单位面积中做更多的连接点、走线的线宽线距也得更细，最终使得高
密度互联（HDI）这种主要应用在移动通信（有轻薄短小要求的场景）的 PCB 技术越
来越多地运用于高速通信领域，HDI 工艺会增加线路中埋盲孔制作、产能消耗大，运
用这类工艺会抬升高速通信用 PCB 板的工艺附加值。 

图表17：单体通信设备中两个节点之间的传输  图表18：高速 CCL的等级分类 

 

 

 

来源：华为官网，三星官网，国金证券研究所  来源：联茂官网，国金证券研究所 

 

图表19：HDI 阶数提升会导致更多工艺产能消耗，工艺附加值提高 

普通通孔板 

 

1 阶 HDI 板

 

 

来源：国金证券研究所 

总结来看，高速通信领域快速增长带来了 PCB 行业的快速发展势头，我们认为主要的关注
点在于云计算、AI 应用下数据中心中服务器和交换机这两类设备所用 PCB 升级变化，基
于此，本文将对服务器和交换机中 PCB 的变化进行详细论述。值得注意的是，PCB 在需求
领域的应用是以设备为承载物的，则我们在观察下游领域变化对 PCB 的影响时主要遵循
“PCB 市场规模=设备出货量*单台设备价值量”的公式，分别对设备本身出货量和单台设
备价值量的变化进行判断。 
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服务器是数据中心网络布局中最重要的设备，首先对设备出货量进行判断，根据 IDC 的预
测，在 2023年全球服务器数量同比下滑 16%的情况下，预计 2024年同比增长 17%且至 2027
年复合增速仍然能够保持在 8%以上，可以想见服务器市场仍然处于相对良性的稳定增长
趋势中。 

图表20：全球服务器出货量 

 

来源：IDC，国金证券研究所 

虽然服务器出货量能够稳定增长，但这不足以使得服务器行业成为我们关注的重点，我们
认为服务器作为代表高速通信的关键设备，之所以能够成为 PCB 行业增长的主要动力的关
键点在于其单机价值量将迎来显著变化，趋势主要来自两个方面，其一为 AI 服务器中新
增关键部件导致 PCB 价值量大幅提升，其二为服务器性能升级带来 PCB 价值量提升。 

2.1、AI 服务器增速更快，单机价值量提升来自单价用量增加和性能要求提高 

由于 AI 相关产品迎来需求大爆发，AI 服务器的增速显著高于普通服务器，根据 IDC，
2019~2023H1 AI 服务器的出货量增速分别达到 1%、16%、35%、27%、8%，而同期全球服务
器出货量增速仅为-0.4%、7%、7%、10%、-15%，可见 AI 服务器是我们观察服务器行业需
求增长的关键点。 

图表21：AI 服务器出货量增速显著更高 

 

来源：IDC，国金证券研究所 

除了 AI 服务器本身出货量增速快之外，我们认为 AI 服务器架构相对更复杂、性能要求更
高，其对应的 PCB 单机价值量相对普通服务器会有显著的提升。通过对比 AI 服务器和普
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通服务器的硬件架构，我们认为 AI 服务器相对普通服务器单机 PCB 价值量增加主要来自
三个方面： 

1) 板子数量得以增加。AI 服务器是专门用于 AI 模型训练和推理的设备，相较传统服务
会增加更多的矩阵计算的功能，传统的 CPU 核心能够分配给计算的部分不多，因此
AI 服务器需要在传统 CPU 的基础上增加 GPU 来支持更多的矩阵运算功能，架构上就
会多出 GPU 层，从而就会从以往的 1 块主板（CPU 母板）为主变为 2 块主板（CPU 模
板和 GPU 模组板），单机 PCB 板的数量首先得到增加。从英伟达 DGX AI 服务器产品可
以看到，整个架构分成了GPU Board Tray、Motherboard Tray和配件组，其中GPU Board 
Tray 里面会新增加速卡板（OAM）和模组板（UBB），PCB 使用量显著提升。 

2) 除了板子数量增加之外，PCB 板性能也要求提升。由于 AI 设备所面临的数据量和传
输速率要求显著提升，GPU 高速运算部分之间连接带宽也得到了显著提升，对比传统
服务器运用 PCIE 总线标准的单链路带宽和英伟达在 AI 服务器中采用的 NVLink 的单
链路带宽，可以发现 AI 服务器中带宽显著提升，并且从实践的角度各大厂商在设计
过程中还会通过增加链路数来提升总带宽，而根据前述内容，带宽的增加会带来数据
量的提升，而数据量的提升会对 PCB 板的层数、所用 CCL 材料等级提出更高的要求，
PCB 整体的性能得到显著的提高。 

3) I/O 数量增加引入 HDI 的产品设计。GPU 算力性能高，要想不浪费 GPU 本身的算力性
能，就需要增加 GPU 对外连接的通道数和连接的效率，因此各类 GPU 整体硬件方案集
成度都相对以往 CPU 更高，对应的 PCB 就会往 HDI 的形式转变，以英伟达 DGX 系列产
品为例，其 A100、H100、GH200 以及即将在 2024 年发布的 B100 产品的加速卡均采用
HDI 工艺制造。 

图表22：AI 服务器相对传统服务器多了 GPU 层 

 

来源：华为官网，英伟达官网及相关技术文件，国金证券研究所 
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图表23：AI 服务器 GPU 层新增部件为 OAM 和 UBB  图表24：英伟达 DGX H100 中各信号节点的连接方式 

 

 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所  来源：英伟达官网文件，国金证券研究所 

 

图表25：PCIE 总线标准带宽与 NVLink 带宽对比 

PCIE 传输速率

 

 
每链路带宽 

（GB/s per lane） 

PCIE Gen 1 0.25 

PCIE Gen 2 0.5 

PCIE Gen 3 1 

英伟达 NVLink 带宽 

 

PCIE Gen 4 2 

PCIE Gen 5 4 

NVLink 100（双向） 

来源：Intel，英伟达官网，国金证券研究所 

在这样的趋势下，AI 服务器的增长将显著带动 PCB 的价值量提升，我们通过拆解普通服
务器（以华为 2288H 为例）、英伟达 DGX A100、英伟达 DGX H100 的 PCB 板组成架构，最
终计算得到普通服务器的 PCB 价值量为 1125 元，而以英伟达 DGX AI 服务器为代表的设备
PCB 价值量达到 7000~10000 元，并且英伟达的 AI 服务器产品仍在升级迭代中（2024 年即
将发布 B100 产品），可见 AI 服务器的增长为服务器 PCB 价值量提升提供强劲动力。 

OAM

UBB
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